



















































































                                                  













This paper summarizes the role of real estate in finance by briefing Yoshida (2008) 
without a mathematical equation. I particularly show that land supply elasticity, 
which is one of the fundamentals in real estate markets, critically influences the 
correlation between housing and stocks, the optimal equity holdings of households, and 
risk premia on various assets. Specifically, in such a country with inelastic land supply 
as Japan, 1) the correlation between housing prices and stock prices is high, and thus, 
optimal equity holdings by households are small, and 2) the risk premium is high due 
to a high price of risk, which makes households appear more risk averse. 
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  本稿は、ファイナンスにおける不動産の意味を整理したうえで、自身の Yoshida (2008) 
の主要な結論を数式を使わず平易に解説したものです。住宅価格と株価の相関をどう理解
したらよいのか、 住宅が様々な資産のリスク ・ プレミアムにどのような影響を与えるのか、














[  不動産の規模 ]  
 
  不動産が重要である理由の第一は、まずその価値総額の巨大さです。J-REIT の 2006 年
末運用資産額は現在約 6 兆円、不動産私募ファンドのそれは 8 兆円（不動産証券化協会調
べ）です。住宅の規模はずっと大きく 2006 年度末の住宅ローン残高は 187 兆円です（住
宅金融支援機構調べ） 。更に、日本の土地・建物価値の総額は 1,709 兆円に上ると推計され
                                                  





4 倍、 年金資産の 2 倍弱と最大の資産クラスとなっています （2007 年第 3 四半期 US Flow 
of Funds Accounts） 。また PSID という家計調査データによると、ポートフォリオの
60-85%は人的資本が、12-22%を不動産が占めており、株式は 3%未満に過ぎません。4 
 









教科書では Geltner et al. (2006)  が不動産を含めた最適ポートフォリオについてまとめ
ています。学術研究では、Flavin and Yamashita (2002) は、PSID に基づいて株式と住
宅の間に小さな負の相関を設定し、住宅を考慮に入れると株式の最適投資比率は増加する
という結論を得ています。 Cauley et al. (2005)  は逆に株式と不動産の相関は正だと仮定し、
住宅を考慮に入れると株式の最適投資比率は減少するという結論を得ています。 
設定する収益の相関構造によって当然ながら結論は大きく変化するわけですが、米国の
















ライフ・サイクルで変化する最適ポートフォリオという結論に至ります。Yao and Zhan 













mortgages)、住宅エクイティ・ローン(Home equity loans)、ラップ・ローン(Wraparound 
loans)などを利用して、住宅の純資産価値を現金化する行動が一般化しています。日本に
















































図１は、OECD17 カ国における 1970 年から 2006 年までの期間の住宅価格と株価の相関
を示しています。資産価格データは、各国のデータに基づき BIS が計算したものを利用し






















































































































































































































































































Correlation between housing prices and 4-quarter lagged stock price
Correlation = －0.85 






























































































































Land supply elasticity (mu)
Business Capital of Goods-Producing Firm





















Business Capital of Goods-Producing Firm
Housing Structure of Real Estate Firm
図４：リスク・プレミアムと土地供給弾力性（OECD11 カ国） 






































Natural log of per capita habitable area16 
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